










　日本経済再生本部が公表した 2013 年 6 月の「日本再興戦略」では，機関投資家が，対
話を通じて企業の中長期的な成長を促すとして，日本版スチュワードシップ・コード（以
下「SS コード」という。）を取りまとめることが決定した。日本版 SS コードは，英国の
SS コードを基に策定されており，多くの原則で英国の SS コードと同意義のものがあった。
　そして，金融庁は，「日本版スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会」で議










　本稿では，日本版 SS コードの制度的変遷を概観し，英国の SS コードとの差異を検討
（1） 「日本経済再生本部　第 6 回会合」，2013 年 4 月 2 日（http://202.214.194.138/jp/singi/keizaisaisei/dai6/siji.
pdf （最終閲覧日 2021 年 9 月 9 日））
（2） 北川哲雄・藏本祐嗣・濱口大輔・豊田一弘（2018）「スチュワードシップ・コード改訂と機関投資家・アセッ
トオーナーの動向」『証券アナリストジャーナル』，第 56 巻第 3 号，pp.6-7
（3） 鈴木一功（2018）「解題（特集スチュワードシップ・コード改訂と機関投資家）」『証券アナリストジャーナル』，
第 56 巻第 3 号，p.2
（4） 同上
（5） 加藤貴仁（2018）「スチュワードシップ・コードの理論的考察」『Jurist』，第 1515 号，p.21
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―255―































（https://www.fsa.go.jp/news/r1/singi/20200324/01.pdf （最終閲覧日 2021 年 9 月 5 日））
（6） 図表 1 を参照
（7） SS コード（2020）（https://www.fsa.go.jp/news/r1/singi/20200324/01.pdf （最終閲覧日 2021 年 9 月 5 日））
―256―





































































　SS コード（2014）（17）は，当初 7 つの原則及び 21 の指針により構成されており，以下に，
金融庁 HP を参考に日本版 SS コード及び英国の SS コード（2012）を概観する。
（14） 川北英隆（2020）「スチュワードシップを理解する」『企業会計』，第 72 巻第 5 号，p.135
（15） 同上
（16） 同上
（17） 第 1 節では，2014 年策定のスチュワードシップ・コードを参照されたい。（https://www.fsa.go.jp/news/25/
singi/20140227-2/04.pdf （最終観覧日 2021 年 9 月 9 日））
―258―
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　2014 年の日本版 SS コード原則は，2012 年の英国の SS コードと比較すると類似性が高




































出所：金融庁 HP （https://www.fsa.go.jp/singi/stewardship/siryou/20131018/04.pdf （最終閲覧日 2021 年 9 月 14 日））
（18） 図表 2 及び図表 3 を参照
（19） スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会（第 2 回）（https://www.fsa.go.jp/singi/stewardship/
















　そこで 2017 年改訂では，原則は策定時と同じく 7 つであるが，指針を 21 から 30 に 9



















（20） 第 2 節では，2017 年改訂のスチュワードシップ・コードを参照されたい。（https://www.fsa.go.jp/news/29/




statements_3.pdf （最終観覧日 2021 年 9 月 9 日））
（23） パッシブ運用とは，日経平均や TOPIX などの株式指数連動型運用のことをいう。
―260―
























































機関投資家は 280 を超える（26）に至り，また，2018 年 6 月には，コーポレートガバナンス・
コードも改訂された。両コードの下で，コーポレートガバナンス改革には一定の進捗が見
られるものの，より実効性を高めるべき」としており，2017 年改訂の頃と比べると SS コー
ドの受入れについて「形式」から「実質」に一定程度変化してきている。











　①コード全体への ESG の追加ついては，原則 7 に追加で「運用戦略に応じたサステナ
ビリティの考慮」という文章が追加されることになった。また，指針 1-1，1-2，4-2 及び
7-1 にも同様の文章が追加されることとなり SS コード全体としてサステナビリティにつ
いて影響があるようなコードとなった。
（24） 葭田英人（2017）「日本版スチュワードシップ・コード改訂の意義」『企業会計』，第 69 巻第 12 号，p.121
（25） 第 3 節では，2020 年改訂のスチュワードシップ・コードを参照されたい。（（https://www.fsa.go.jp/news/
r1/singi/20200324/02.pdf）最終観覧日 2021 年 9 月 9 日）
（26） 2021 年 7 月 31 日現在の機関投資家（議決権行使助言会社を含む）の SS コード受入れ表明数は，316 である。
（https://www.fsa.go.jp/singi/stewardship/list/20171225.html （最終閲覧日 2021 年 9 月 12 日））
（27） 島貫まどか（2020）「スチュワードシップ・コードの再改訂の概要」『T&Amaster』，第 835 号，pp.22-30
―262―































　2020 年の SS コードを考察すると，今まで 2014 年の SS コードの原則は変更せずに，










































う努めるべき」として新たに原則 8 を設けるに至った。これは，SS コードを受け入れる
機関投資家の数が増加したことに伴い，議決権行使助言会社の利用頻度が高まったことを
背景としていると思われる。
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第 4章　英国のスチュワードシップ・コードの変遷

























　英国の SS コード（2020）は，2019 年 10 月 24 日に FRC が公表した。英国の SS コー
（28） コーポレートガバナンスの財務的側面における委員会報告書
（29） 菅野泰夫（2014）「英国コーポレートガバナンス・コード改訂の最新動向～2014 年 9 月改訂版とコンサルテー
ション・ドキュメントの紹介」『大和総研調査季報』，第 16 巻，p.41
（30） 同上
（31） 淵田康之（2012）「短期主義問題と資本市場」『野村資本市場クォータリー』，第 16 巻，p.53 及びA review 
of corporate governance in UK banks and other financial industry entities（December26,2009）参照
（32） 菅野（2014），前掲書，p.41
（33） 三和裕美子・村澤竜一（2018）「英国におけるスチュワードシップ・コードの推進」『証券アナリストジャー






























2010 年 SS コード（2010）公表（原則 7）











（40） これは，2014 年に策定された日本版 SS コードの 7 つの原則に加え，2020 年に策定された SS コードに追加
された原則 8 によって成り立っている。
―266―































































（44） 図表 5 を参照

















　わが国の SS コードは，英国の SS コードに依拠し，進展してきたものであるが，「形式」
から「実質」への価値転換によりその実態はわが国独自の SS コードに変化していった。
とはいえ，英国の SS コードの改訂は，日本版 SS コードに大きな刺激を与えてきたこと
は言うまでもない。
　それは，もともと日本版 SS コードには，記述されなかった協働エンゲージメントと
















　日本版 SS コードは，英国の SS コードをもとに策定されてきたが，日本独自の社会情
（49） 藤川信夫（2020）「ESG インテグレーションとシェアホルダー・エンゲージメント―リスクマネジメントと
受託責任・善管注意義務，ガバナンス改革の深化ならびにスチュワードシップ・コード改訂に向けて―」『千





　実際，2014 年に策定された SS コードの 7 つの原則が 2020 年になり議決権行使助言会
社によるサービスの内容について利益相反を補完し，透明性や正確性を確保するなど第 8
の原則を加えたことは正にわが国独自の SS コードへの確立を意味するものであったので
はないかと考える。その SS コードの 8 つの原則が「実質」への実現をするため，政府が
機関投資家とともに具現化するものであることを意味している。





A review of corporate governance in UK banks and other finance in dustry entities
（December26,2009）
一般社団法人機関投資家協働対話フォーラム HP （https://www.iicef.jp/（最終閲覧日
2021 年 9 月 10 日））
金融庁 HP 「スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会（第 2 回）」（https://
www.fsa.go.jp/singi/stewardship/gijiroku/20170217.html （最終閲覧日 2021 年 9 月 14
日））
金融庁 HP 「機関投資家による実効的なスチュワードシップ活動のあり方」（https://
www.fsa.go.jp/singi/follow-up/statements_3.pdf （最終観覧日 2021 年 9 月 9 日））
金 融 庁 HP 「2014 年 策 定 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ・ コ ー ド」（https://www.fsa.go.jp/
news/25/singi/20140227-2/04.pdf （最終観覧日 2021 年 9 月 9 日））
金 融 庁 HP 「2017 年 改 訂 の ス チ ュ ワ ー ド シ ッ プ・ コ ー ド」（https://www.fsa.go.jp/
news/29/singi/20170529/01.pdf （最終観覧日 2021 年 9 月 9 日））
金融庁 HP 「2020 年改訂のスチュワードシップ・コード」（（https://www.fsa.go.jp/news/
r1/singi/20200324/02.pdf）最終観覧日 2021 年 9 月 9 日）
金融庁 HP 「英国スチュワードシップ・コード（仮訳）2012 年 9 月」（https://www.fsa.
go.jp/singi/stewardship/siryou/20131018/04.pdf （最終閲覧日 2021 年 9 月 14 日））
金融庁 HP 「英国スチュワードシップ・コード 2020（仮訳）2019 年 11 月」（https://
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村資本市場クォータリー』，第 17 巻，pp.108-115





機関投資家・アセットオーナーの動向」『証券アナリストジャーナル』，第 56 巻第 3 号，
pp.6-27































　わが国の 3 年ごとの SS コード改訂を通じて，形式から実質への変化を目指してきた。
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